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ϭ͘ŝŶůĞŝƚƵŶŐ          ϲ
Ϯ͘^ŽǌŝĂůĞDŽďŝůŝƚćƚƵŶĚŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌͲ
 ŝŶĞ<ƵƌǌƺďĞƌƐŝĐŚƚƺďĞƌĚĞŶ>ŝƚĞƌĂƚƵƌƐƚĂŶĚ       ϴ
ϯ͘DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶǌƵƌƌŬůćƌƵŶŐĚĞƌ'ĞŶĞƐĞǀŽŶŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚͲ
 ƉƌŝŵćƌĞƵŶĚƐĞŬƵŶĚćƌĞ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞ       ϭϬ
ϰ͘ĞƌŝŶĨůƵƐƐĚĞƐŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐĂƵĨĚŝĞƉƌŝŵćƌĞŶƵŶĚƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞ  ϭϯ
ϱ͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĚĞƌZĞƐƵůƚĂƚĞŵĞŝŶĞƌ^ƚƵĚŝĞŶƵŶĚƵƐďůŝĐŬ     ϭϳ


















DĂƌŬƵƐ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ tĞůƚǁŽĐŚĞͲƵƚŽƌ ƵŶĚ ŝůĂŶǌͲ<ŽůƵŵŶŝƐƚ͕ ďĞŚĂƵƉƚĞƚ ŝŶ ƐĞŝŶĞŵ ƵĐŚ
<ůĂƐƐĞŶǁĞĐŚƐĞů͕ĚĂƐƐƐŝĐŚŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĚŝĞƐŽǌŝĂůĞhŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚŚĂƚ͘ĂƐŝĐŚ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͛Ɛ
ƵƐƐĂŐĞ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ^ƚƵĚŝĞŶ Ɛƚƺƚǌƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĞŚĞƌ ƐĞŝŶĞŵ ŝĚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ tƵŶƐĐŚĚĞŶŬĞŶ
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕ĚĂƐŝŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ^ĐŚǁĞŝǌĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶǀĞƌďƌĞŝƚĞƚǁŝƌĚ͕ďŝĞƚĞƚĞƐƐŝĐŚĂŶ͕ĚŝĞŝŵƉůŝǌŝƚ
ĂƵĨŐĞǁŽƌĨĞŶĞdŚĞƐĞŐĞŶĂƵĞƌǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘ŝĞƐĞ&ƌĂŐĞŝƐƚŝŶƐŽĨĞƌŶƌĞůĞǀĂŶƚ͕ĚĂŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ
ĞŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞƐ ůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ >ŝďĞƌĂůŝƐŵƵƐ ŝƐƚ ƵŶĚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚŝĞ ^ƚĂƌƚĐŚĂŶĐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ
ƵĨƐƚŝĞŐƐĐŚĂŶĐĞŶ Ĩƺƌ ĂůůĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ŐůĞŝĐŚ ƐĞŝŶ ƐŽůůƚĞŶ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚĞƌ
^ŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ ĞŝŶĞ ƌŐĞďŶŝƐŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ĂŶƐƚƌĞďƚ ;>ĂŵŽŶƚͬ&ĂǀŽƌ ϮϬϬϳͿ͘ ^ŽůĂŶŐĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ ǌƵŵ
ƌƌĞŝĐŚĞŶǀŽŶŚƂŚĞƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶŶŽƚǁĞŶĚŝŐƐŝŶĚ͕ŶŝĐŚƚĂƵƐƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚĂƵĨŐƌƵŶĚŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞƌ
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ŝŶ ĞŝŶĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ǀŽŶ /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂŶĚĞƌǁĞŝƚŝŐ
ĂŬƋƵŝƌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ƐŽůůƚĞ ĞŝŶ ŐĞǁŝƐƐĞƐ DĂƐƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƌ DŽďŝůŝƚćƚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ƐĞŝŶ͘ Ă ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ƺďĞƌ ĚĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ
ŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ ǀĞƌŐĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŵƺƐƐƚĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐǁĞƚƚďĞǁĞƌď
ĂƵĨŵĞƌŝƚŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶWƌŝŶǌŝƉŝĞŶďĞƌƵŚĞŶ;ǀŐů͘^ŽůŐĂϮϬϬϴͿ͘/ŶĚŝĞƐĞƌŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶǁŝƌĚĚĞƌ&ƌĂŐĞŶĂĐŚ
 ϳ




ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ͲǁŝĞƉŽƐƚƵůŝĞƌƚ ǀŽŶ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ Ͳ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶŚĂƚ͘ĂĞŶ :ĂŶŶƵŶĚ ŝĐŚ ŝŶ
ŵĞŝŶĞŵ ĞƌƐƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ŬĞŝŶĞƌůĞŝ ƐŽůĐŚĞŶ dĞŶĚĞŶǌĞŶ ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŝŵ 'ĞŐĞŶƚĞŝů
ĞŚĞƌ ƐƚĂŐŶŝĞƌĞŶĚĞ DŽďŝůŝƚćƚ ĨŝŶĚĞŶ͕ ďŝĞƚĞƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ĂŶ͕ ŶĂĐŚ ĚŝĞƐĞƌ
ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞŶĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐƐƚćƌŬĞƌĂƵĨ^ƵďƉƌŽǌĞƐƐĞĚĞƌ^ƚĂƚƵƐǀĞƌĞƌďƵŶŐĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ͕ǁŽďĞŝŝĐŚŵŝĐŚ
ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĚĂǌƵĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶŚĂďĞ͕ŵŝĐŚĂƵĨŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ǌƵ ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ͘
^ƉĞǌŝĞůů ǀĞƌǁĞŶĚĞ ŝĐŚ ŚŝĞƌĨƺƌ ĚĂƐ <ŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ ƉƌŝŵćƌĞŶ ƵŶĚ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞ ǀŽŶ
ZĂǇŵŽŶĚ ŽƵĚŽŶ ;ϭϵϳϰͿ͘ ĂŚĞƌ ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞ ŝĐŚ ŝŶŵĞŝŶĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ĞŝŶĞ ĞƌƐƚĞ
ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ǌƵŵ ĞŝƚƌĂŐ ĚĞƐ ƉƌŝŵćƌĞŶ ƵŶĚ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞƐ ĂŶ ĚĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ďĞŝŵ mďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶ ĚĞƌ ^ĐŚƵůĞ ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ ^ĐŚƵůĞŶ ;ĚĂƐ 'ǇŵŶĂƐŝƵŵͿ
ŽĚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͘tćŚƌĞŶĚĚŝĞƐĞ ďĞŝĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶƌƚŝŬĞů ĞŚĞƌ ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌEĂƚƵƌ
ƐŝŶĚ͕ ĨŽůŐĞŶ ĚĂƌĂƵĨ ǌǁĞŝ ƌƚŝŬĞů ĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞƌ EĂƚƵƌ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ ǀĞƌƚŝĞĨƚ DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ƌƚŝŬĞů ŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞŶ ĞƌŬůćƌĞŶ ŬƂŶŶƚĞŶ͘
ƵĨŐƌƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ĞĨƵŶĚĞ ;Ƶ͘Ă͘ ĞƚƚƐ ϮϬϭϭ͕ ƌƵŶĞůůŽͬŚĞĐĐŚŝ ϮϬϬϳ ƵŶĚ ǀĂŶ ĚĞ
tĞƌĨŚŽƌƐƚͬDŝũƐϮϬϭϬͿůŝĞŐƚĞƐŶĂŚĞ͕ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĚĞŶŝŶĨůƵƐƐĞŝŶĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĞƐ
ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ǌƵ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘ /ŵ ĚƌŝƚƚĞŶ ƵŶĚ ǀŝĞƌƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ǁŝƌĚ ĚŝĞƐ ĂƵĨ ǌǁĞŝ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ƌƚĞŶ ŐĞŵĂĐŚƚ͗ tćŚƌĞŶĚ ŝŵ ĚƌŝƚƚĞŶ ƌƚŝŬĞů ĚĞƌ ŝŶĨůƵƐƐ ĞŝŶĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ŬĂŶƚŽŶĂůĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ĂƵĨ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĞŶ
ŚƂĐŚƐƚĞŶ ^ĐŚƵůƚƌĂĐŬ ŶĂĐŚŶĚĞ ĚĞƌWƌŝŵĂƌƐĐŚƵůĞ ǌƵďĞƐƵĐŚĞŶ͕ŵŝƚƚĞůƐ ^ƵƌǀĞǇĚĂƚĞŶ ĞǀĂůƵŝĞƌƚǁŝƌĚ͕
ǁŝƌĚ ŝŵ ǀŝĞƌƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ĞŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ DĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐ ŵŝƚƚĞůƐ ĞŝŶĞƐ >ĂďŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƐ
ŐĞƉƌƺĨƚ͘

Ğƌ ƵĨďĂƵ ĚĞƐ ZĂŚŵĞŶƚĞǆƚĞƐ ĚŝĞƐĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ǀĞƌůćƵĨƚ ŶĂĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞŵ ^ĐŚĞŵĂ͗ EĂĐŚ ĚŝĞƐĞƌ
ŝŶůĞŝƚƵŶŐ ǁŝƌĚ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů Ϯ ĞŝŶĞ ŬƵƌǌĞ >ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ ŵŝƚ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǌƵƌ
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞŶ DŽďŝůŝƚćƚ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶŝŐĞ ĞĨƵŶĚĞ ǌƵƌ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ




ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƵŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ^ƚƵĚŝĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ĚŝĞ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ>ĞŝƐƚƵŶŐƵŶĚĚĞŶƌǁĞƌďĚĞƌŝůĚƵŶŐƐǌĞƌƚŝĨŝŬĂƚĞďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ǁŝƌĚ ŝŵϰ͘<ĂƉŝƚĞů






ƵƌĐŚ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ >ćŶĚĞƌƐƚƵĚŝĞŶ ǌƵƌtŝƌŬƵŶŐ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂƵĨ
ĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĚƵƌĐŚ^ŚĂǀŝƚƵŶĚůŽƐƐĨĞůĚ ŝŵ :ĂŚƌϭϵϵϯǁƵƌĚĞŶ&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐǌƵ ƐŽǌŝĂůĞŶ
hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ƵŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǌƵƌ sĞƌĞƌďƵŶŐ ǀŽŶ ^ƚĂƚƵƐƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ŵŝƚ ŶĞƵ
ĞƌǁĂĐŚƚĞŵ/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐƚƵĚŝĞƌƚ͘ŝĞƐƚƌŝĨĨƚĂƵĐŚĂƵĨĚŝĞ^ĐŚǁĞŝǌǌƵ͕ŵŝƚǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚǁŽŚůĚĂĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐ
ĚĂƐƵƚŽƌĞŶƚĞĂŵĚĞƐĞƌŝĐŚƚƐǌƵƌ^ĐŚǁĞŝǌĞǆƉůŝǌŝƚĚĂƌĂƵĨŚŝŶǁŝĞƐ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĞdŚĞŵĂƚŝŬŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌ
ƐƉĞǌŝĞůů ƵŶƚĞƌďĞůŝĐŚƚĞƚ ƐĞŝ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ďŝƐůĂŶŐ ŶƵƌ ĂƵĨ ĞŝŶǌĞůŶĞ <ĂŶƚŽŶĞ ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞ ;ƵĐŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘
ϭϵϵϯ͗ϭϳϳͿ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞďĞŐĂŶŶŵĂŶƐŝĐŚĚĂĨƺƌǌƵŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͕ǁŝĞƐŝĐŚĚŝĞŚĂŶĐĞŶĂƵĨƐŽǌŝĂůĞŶ
ƵĨƐƚŝĞŐ ŝŵ ƚĞŵƉŽƌĂůĞŶ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǀĞƌćŶĚĞƌƚ ŚĂƚƚĞŶ͘KďǁŽŚů ƐĞŝƚŚĞƌ ĞŝŶŝŐĞ ^ƚƵĚŝĞŶ ǌƵƌ ƚĞŵƉŽƌĂůĞŶ
sĂƌŝĂƚŝŽŶĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶDŽďŝůŝƚćƚŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁƵƌĚĞŶ͕ƐŝŶĚĚŝĞZĞƐƵůƚĂƚĞĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ͕ĚĞŵǀĂƌŝŝĞƌĞŶĚĞŶ&ŽŬƵƐĂƵĨĚŝĞsĞƌĞƌďƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲ







ŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ DĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐ ǌƵƌ sĞƌĞƌďƵŶŐ ǀŽŶ ƐŽǌŝĂůĞŵ ^ƚĂƚƵƐ ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞƌǁŽƌďĞŶĞ
ŝůĚƵŶŐ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ ŝŶ ŵŽĚĞƌŶĞŶ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ ĞŝŶĞŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ ^ƚĂƚƵƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ
ĞƌŚĂůƚĞŶ ŚĂƚ ;^ŽůŐĂͬĞĐŬĞƌ ϮϬϭϮͿ͘ ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŝƐƚ ĞƐ ƐŝŶŶǀŽůů͕ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĚĞŶ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ
ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŵƐŽǌŝĂůĞŶ^ƚĂƚƵƐĚĞƌůƚĞƌŶƵŶĚĚĞƌ<ŝŶĚĞƌ͕ ƐĞŝĞƐŝŶ&ŽƌŵǀŽŶŝůĚƵŶŐ͕<ůĂƐƐĞŶůĂŐĞŽĚĞƌ
ĞƌƵĨƐƉƌĞƐƚŝŐĞ͕ ǌƵ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ĚŝǀĞƌŐŝĞƌĞŶĚĞŶ ŚĂŶĐĞŶ ĂƵĨ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
&ĂŬƚŽƌĞŶ ĞŝŶĞƌ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŬĂƌƌŝĞƌĞ ǁŝĞ ĚŝĞ ĞƌǁŽƌďĞŶĞŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ŽĚĞƌ ĚŝĞ
ŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶďĞŝǁŝĐŚƚŝŐĞŶƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞŶǌƵďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘hŵĞŝŶĞƵƐǁĂŚů
ĂŬƚƵĞůůĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚĞǌƵŐĞďĞŶ͗ZĂŵƐĞŝĞƌƐŽǁŝĞƌƺŚǁŝůĞƌ;ϮϬϬϯͿǁŝĞĂƵĐŚ:ƵŶŐďĂƵĞƌͲ'ĂŶƐ
;ϮϬϬϰͿ ĨĂŶĚĞŶ ƐƚĂƌŬĞ ĨĨĞŬƚĞ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚ ĂƵĨ ĚŝĞ W/^ͲdĞƐƚƌĞƐƵůƚĂƚĞ͕ ĞĐŬĞƌ ƵŶĚ
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ ;ϮϬϭϯͿ ĞďĞŶƐŽ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ EŽƚĞŶ͘ ƵĐŚ ďĞŝ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞŶ ĨŝŶĚĞŶ
ƐŝĐŚƐƚĂƌŬĞ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞ͕ƐĞůďƐƚƵŶƚĞƌ<ŽŶƚƌŽůůĞĚĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶWĞƌĨŽƌŵĂŶǌ͕ƐŽǁŽŚůďĞŝĚĞƌĞƌƐƚĞŶ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ǀŽŶ ĚĞƌ WƌŝŵĂƌͲ ǌƵƌ ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ / ;ĞĐŬĞƌ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϯ͕ <ƌŽŶŝŐ ϮϬϬϳ͕
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌͬDĂůƚŝϮϬϬϳͿĂůƐĂƵĐŚďĞŝĚĞƌdƌĂŶƐŝƚŝŽŶǌƵƌ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ// ;,ƵƉŬĂͲƌƵŶŶĞƌĞƚĂů͘





Ɛ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĂůƐŽ ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ĞŝŶĞ ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞ ƐŽǌŝĂůĞ hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ
ďĞƐƚĞŚƚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ ǀŽŶ <ŝŶĚĞƌŶ ĂƵƐ ƚŝĞĨĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ͘ /ŶǁŝĞĨĞƌŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞDŽďŝůŝƚćƚŝŵďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶĞŝƚƌĂƵŵͲĐĂ͘ϴϬ:ĂŚƌĞͲǀĞƌćŶĚĞƌƚŚĂƚ͕ůćƐƐƚƐŝĐŚũĞĚŽĐŚ


























EĂĐŚĚĞŵ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŵ ĞƌƐƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ŐĞǌĞŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞDŽďŝůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ǌǁĂƌ ŬƵƌǌǌĞŝƚŝŐ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ŚĂƚ͕ ĚŝĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĂďĞƌ
ŶŝĐŚƚ ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ ǁĂƌ͕ ŵĂĐŚƚ ĞŝŶ ƐƚćƌŬĞƌĞƌ &ŽŬƵƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚƐŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶĚĞŶDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ
^ŝŶŶ͘ĂƐŽǌŝĂůĞƌ^ƚĂƚƵƐŵŝƚƵŶƚĞƌĚƵƌĐŚĚŝĞĞƌƌĞŝĐŚƚĞŝůĚƵŶŐǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶǁŝƌĚ͕ďŝĞƚĞƚĞƐƐŝĐŚĂŶ͕
ƐƚćƌŬĞƌ ĂƵĨďŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ǌƵ ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ͘ /ŵŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞů











/ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞ DŽďŝůŝƚćƚ ǁŝƌĚ͕ ǁŝĞ ŽďĞŶ ƐĐŚŽŶ ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͕ ŵŝƚƵŶƚĞƌ ĚƵƌĐŚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶĚĞ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ͘ ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŝƐƚ ĞƐ ǀŽŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ ǌƵĞƌƐƚ






ĨƂƌĚĞƌŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ ďĞŝ ^ĐŚƵůĞŝŶƚƌŝƚƚ ďĞƐƐĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶĞƵĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ŐĞǁĂƉƉŶĞƚ ƐŝŶĚ ƵŶĚ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŝŶĞ ďĞƐƐĞƌĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ ǌĞŝŐĞŶ͘ ĞƐ tĞŝƚĞƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ĚŝĞ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ^ĐŚƵůǌĞŝƚ ŐĞǌŝĞůƚ ƐƚćƌŬĞŶ ;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŵŝƚ
EĂĐŚŚŝůĨĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚͿ͕ Ƶŵ ĚŝĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ ŝŚƌĞƌ <ŝŶĚĞƌ ŝŶ &Žƌŵ ǀŽŶ ^ĐŚƵůŶŽƚĞŶ ǌƵ
ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ ŽƵĚŽŶ ĨĂƐƐƚ ĚŝĞƐĞ WƌŽǌĞƐƐĞ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ĞŐƌŝĨĨ ͢ƉƌŝŵćƌĞƌ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚ͛ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘
Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ůƚĞƌŶ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ďĞŝ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞƌĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ
ďĞŝŵ mďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶ ĚĞƌ WƌŝŵĂƌƐĐŚƵůĞ ŝŶ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌĞ ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ ŽĚĞƌ ďĞŝŵ ŶƚƐĐŚĞŝĚ Ĩƺƌ
ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ^ĐŚƵůĞŶŶĂĐŚsŽůůĞŶĚƵŶŐĚĞƌŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ^ĐŚƵůǌĞŝƚ͘ŝǀĞƌƐĞ^ƚƵĚŝĞŶǌĞŝŐĞŶ͕ĚĂƐƐ




ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞŶ ĚŝĞ >ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐ ĚĞƌ <ŝŶĚĞƌ ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚ ǁŝƌĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďŚćŶŐŝŐĞŵ dƌĂĐŬŝŶŐ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂĚƵƌĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵƌ ŶƚĨĂůƚƵŶŐ ǁĞŝƚĞƌĞƌ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶƐƚĂƌŬĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕ǁĂƐďĞƐƚĞŚĞŶĚĞEĂĐŚƚĞŝůĞǀĞƌŐƌƂƐƐĞƌƚ;ǀŐů͘,ŽĨĨĞƌϭϵϵϮͿ͘
ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŬƵŵƵůŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƐĐŚŽŶ ďĞŝ ŝŶƚƌŝƚƚ ŝŶƐ ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ EĂĐŚƚĞŝůĞ
ƺďĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ƐĐŚŝĐŚƚĂďŚćŶŐŝŐĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŝŶ ĚĞŶ
ŝůĚƵŶŐƐǌĞƌƚŝĨŝŬĂƚĞŶ͘

^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ƐĐŚŝĐŚƚĂďŚćŶŐŝŐĞ DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ ĚĞŶ ƉƌŝŵćƌĞŶ ƵŶĚ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ
,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚ͘ĞŝŵƉƌŝŵćƌĞŶ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶůƚĞƌŶĚŝĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚ
ĚŝĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞWĞƌĨŽƌŵĂŶǌĚƵƌĐŚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ<ĂŶćůĞ͘ƌƐƚĞŶƐŐĞďĞŶƐŝĞŝŚƌĞŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ
ĂŶ ĚŝĞ <ŝŶĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝŚƌĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ͕ ĚŝĞ sĞƌĂŶůĂŐƵŶŐ ǌƵ ^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͕ ĚŝĞ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůĞƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ;ǌ͘͘<ƌĂƉŽŚůĞƚĂů͘ϮϬϭϰͿ͘ǁĞŝƚĞŶƐ
ŬƂŶŶĞŶ ůƚĞƌŶǁŝĐŚƚŝŐĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ >ĞƌŶĞƌĨŽůŐ ǀŽŶ <ŝŶĚĞƌŶ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ ŐĞǌŝĞůƚ ĨƂƌĚĞƌŶ͕ ǁŝĞ
 ϭϭ
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĞŝŶĨƌƺŚĞƌ^ƉƌĂĐŚĞƌǁĞƌď;ǌ͘͘ZĂǀŝǀĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͕ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ;ǌ͘͘DŝƐƚƌǇĞƚ
Ăů͘ ϮϬϬϴͿ͕ ^ĞůďƐƚŬŽŶƚƌŽůůĞ ;ǌ͘͘ dĂŶŐŶĞǇ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϴͿ ŽĚĞƌtŝƐƐĞŶƐďĞŐŝĞƌĚĞ ;ǌ͘͘ ǀŽŶ ^ƚƵŵŵ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϭϭͿ͘ ƌŝƚƚĞŶƐ ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĞ ĚĞŶ >ĞƌŶĞƌĨŽůŐ ŝŚƌĞƌ <ŝŶĚĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝƌĞŬƚ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ ĚƵƌĐŚ ŚŽŚĞ
ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ŐĞǌŝĞůƚĞ ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ ǌƵŵ >ĞƌŶĞŶ ;ǌ͘͘ &ĂŶͬŚĞŶ ϮϬϬϭͿ͘ Ğŝŵ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ
,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚ͕ ĚĞƌ ĚŝĞ ĞƌŚƂŚƚĞ mďĞƌƚƌŝƚƚƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ŚƂŚĞƌĞƌ ƐŽǌŝĂůĞƌ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ŝŶ
ǀŽƌƚĞŝůŚĂĨƚĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞWĨĂĚĞƵŶƚĞƌĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ>ĞŝƐƚƵŶŐďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕ƐƉŝĞůĞŶůĂƵƚ
ĚĞŵ ĂŶ ZĂƚŝŽŶĂůͲŚŽŝĐĞͲdŚĞŽƌŝĞŶ ĂŶŐĞůĞŚŶƚĞŶ DŽĚĞůů ǀŽŶ ƌĞĞŶͬ'ŽůĚƚŚŽƌƉĞ ;ϭϵϵϳͿ ƐĐŚŝĐŚƚͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ <ŽƐƚĞŶͲEƵƚǌĞŶ <ĂůŬƺůĞ ĞŝŶĞ ZŽůůĞ͘ ^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ DŽĚĞůů ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ
&ĂŬƚŽƌĞŶĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͗ƌƐƚĞŶƐŚĂďĞŶ<ŝŶĚĞƌĂƵƐŚƂŚĞƌĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶĞŝŶĞĞƌŚƂŚƚĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚŝŵ
sĞƌŐůĞŝĐŚǌƵ<ŝŶĚĞƌŶĂƵƐƚŝĞĨĞƌĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ͕ĞŝŶĞŶƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶWĨĂĚĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĂďǌƵƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͕ĚĂƐŝĞ
ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ďĞƐƐĞƌĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ĞƌŚƂŚƚĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ
ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ůƚĞƌŶ ĂƵƐ ŚƂŚĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ĂƵĐŚ ƐƚćƌŬĞƌ ĚŝĞ WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ ŝŚƌĞƌ <ŝŶĚĞƌ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚƵƌĐŚŐĞǌŝĞůƚĞŶEĂĐŚŚŝůĨĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘ǁĞŝƚĞŶƐƐŝŶĚĚŝĞĚŝƌĞŬƚĞŶ
<ŽƐƚĞŶ ;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ^ƚƵĚŝĞŶŐĞďƺŚƌĞŶͿƵŶĚĚŝĞ ŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶ<ŽƐƚĞŶ ;KƉƉŽƌƚƵŶŝƚćƚƐŬŽƐƚĞŶĂƵĨŐƌƵŶĚ
ĚĞƌůćŶŐĞƌĞŶĞŝƚĚĂƵĞƌǌƵŵƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞŝŶƚƌŝƚƚͿĨƺƌůƚĞƌŶĂƵƐŚƂŚĞƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶĞŝŶĨĂĐŚĞƌ
ǌƵ ƚƌĂŐĞŶ͘ ƌŝƚƚĞŶƐ ŚĂďĞŶ ůƚĞƌŶ ĂƵƐ ŚƂŚĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ŚƂŚĞƌĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ƐƉŝƌĂƚŝŽŶĞŶ Ĩƺƌ ŝŚƌĞ
<ŝŶĚĞƌĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶƐŽǌŝĂůĞŶEŽƌŵĞŶƵŶĚtĞƌƚĞŶ͕ĚŝĞŝŵƉůŝǌŝƚǀŽƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕ĚĂƐƐ<ŝŶĚĞƌǌƵŵŝŶĚĞƐƚ





ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵsĞƌůƵƐƚĨƌĂŵĞ ďĞĨŝŶĚĞŶ͕ ƵŶĚ ƌŝƐŝŬŽǀĞƌŵĞŝĚĞŶĚ͕ǁĞŶŶ ƐŝĞ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ'ĞǁŝŶŶĨƌĂŵĞ
ďĞĨŝŶĚĞŶ͘mďĞƌƚƌĂŐĞŶ ĂƵĨŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ ;ǀŐů͘ WĂŐĞ ϮϬϬϱƵŶĚ WĂŐĞ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϳͿ ďĞĚĞƵƚĞƚ
ĚŝĞƐ͕ ĚĂƐƐ ůƚĞƌŶ ƵŶĚ <ŝŶĚĞƌ ĂƵƐ ĞŝŶĞƌ ŚŽŚĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚ ƌŝƐŝŬŽƐƵĐŚĞŶĚ ƐŝŶĚ͕ ĚĂ ƐŝĞ ŝŚƌĞ




ŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŶĞƵĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƌ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǌƵƌ ĞŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŶŽŶůŝŶĞĂƌĞƌ ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ
;Ƶ͘Ă͘ƌŝŬƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͕<ĂƌůƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϭϭͿĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞĞƐ&ŽƌƐĐŚĞŶĚĞŶǌƵĞƌƵŝĞƌĞŶ͕ǁŝĞƐƚĂƌŬĚŝĞ
ŝŶĨůƺƐƐĞ ĚĞƐ ƉƌŝŵćƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞƐ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞƐ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ >ćŶĚĞƌŶ ƐŝŶĚ͕
ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞǁĞůĐŚĞŶ ŶƚĞŝů ĚŝĞƐĞ ďĞŝĚĞŶDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ĂŶ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ďĞŝ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ
mďĞƌƚƌŝƚƚĞŶ ŚĂďĞŶ͘ tŝĞ ŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ĚĂƌŐĞůĞŐƚ ǁŝƌĚ͕ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞƐĞ
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EŝĐŚƚ ǁĞŝƚĞƌ ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂůƐŽ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ĐŚǁĞŝǌ ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞ͕ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ
ŵĞƌŝƚŽŬƌĂƚŝƐĐŚ ůĞŐŝƚŝŵŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ĚĂ ƐŝĞ ŶŝĐŚƚ Ɖƌŝŵćƌ ĂƵĨ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ
>ĞŝƐƚƵŶŐ ďĞƌƵŚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĨ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶ ;ďƐƉǁ͘ ^ŽůŐĂ ϮϬϬϴͿ͘ Ă
ĂƵĞƌͬZŝƉŚĂŚŶ ;ϮϬϬϳͿ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ĂƵĐŚ ƐƚĂƌŬ ŶĂĐŚ ŬĂŶƚŽŶĂůĞŶ
ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶǀĂƌŝŝĞƌƚ͕ďŝĞƚĞƚĞƐƐŝĐŚĂŶǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͕ǁŝĞĚĞƌƐĞŬƵŶĚćƌĞ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĚƵƌĐŚ










ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŵŽĚĞƌŝĞƌĞŶ͘ /ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞ ŝĐŚ ĞƌůćƵƚĞƌŶ ǁŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ĚŝĞ ŝŵ ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ <ĂƉŝƚĞů ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚĞŶ WƌŽǌĞƐƐĞ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘/ŵ,ŝŶďůŝĐŬĂƵĨŵĞŝŶĞŶĚƌŝƚƚĞŶƌƚŝŬĞůǁĞƌĚĞŝĐŚŵŝĐŚŝŶĚŝĞƐĞŵ<ĂƉŝƚĞů ŝŶĞƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞ
ŵŝƚ ƐƉĞŬƚĞŶ ĚĞƌ ^ƚƌĂƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ďĞĨĂƐƐĞŶ͘ ŝĞƐĞƌ ĞŐƌŝĨĨ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ
ůůŵĞŶĚŝŶŐĞƌ;ϭϵϴϵͿŐĞƉƌćŐƚƵŶĚďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕Žď^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚ^ĐŚƺůĞƌŝŶĞŝŶĞŵ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵŶĂĐŚ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŐƌƵƉƉŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĚŝĞ ŶǌĂŚů ĂŶ >ĞŝƐƚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ ;ŝŵ
ďŝůĚƵŶŐƐƐŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ :ĂƌŐŽŶ d͢ƌĂĐŬƐ͛ ŐĞŶĂŶŶƚͿ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ ĨƌƺŚĞƌĞ ƵĨƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ ^ĐŚƺůĞƌ
ƵŶĚ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞƐƉĞŬƚĞĞŝŶĞƐƐƚĂƌŬƐƚƌĂƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐƐŝŶĚ͘ƵĨ
ĚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĚĞƌ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶYƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ĞŝŶĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ;ǁŝĞ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ ƵƌƌŝĐƵůĂ͕ ǀĞƌĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚƚĞ ^ĐŚƵůďƵĚŐĞƚƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ ZĂŚŵĞŶƚĞǆƚ ŬĞŝŶĞŶ
ĞǌƵŐŐĞŶŽŵŵĞŶ͕ĚĂĚŝĞƐĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶ ŝŶƚĞƌŬĂŶƚŽŶĂůĞŶďŬŽŵŵĞŶ ŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌ
ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐŵŝŶŝŵŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶ;ǀŐů͘<ϭϵϳϬͿ͕ƵŶĚƐŝĞĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐĨƺƌĚŝĞƐĞŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶŶŝĐŚƚƌĞůĞǀĂŶƚ
ƐŝŶĚ͕ ĚĂ ŶŝĐŚƚ ĞƌǁĂƌƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŽůĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ĞŝŶĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚĂƐ
ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶďĞŝŝůĚƵŶŐƐƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞŶŚĂďĞŶ͘ϭ

tŝĞǀĂŶĚĞtĞƌĨŚŽƌƐƚͬDŝũƐ ;ϮϬϭϬͿĞƌůćƵƚĞƌŶ͕ ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶĚŝĞŵĞŝƐƚĞŶ^ƚƵĚŝĞŶǌƵƌdŚĞŵĂƚŝŬĚĂƌĂƵĨ͕ 
ǁŝĞĚĂƐŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĚĞŶŝŶĨůƵƐƐĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶ,ĞƌŬƵŶĨƚĂƵĨĚŝĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞWĞƌĨŽƌŵĂŶǌŵŽĚĞƌŝĞƌƚ͘
ŝĞƐ ŝƐƚ ĚĂƌĂƵĨ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞƌŚĞďƵŶŐĞŶ ǁŝĞ W/^͕ W/Z>^ ŽĚĞƌ dZ ĂƚĞŶ ǌƵƌ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ ĞŝŶĨĂĐŚ
ĞƌŚćůƚůŝĐŚƐŝŶĚ͘ŝĞDĞŚƌŚĞŝƚĚĞƌ^ƚƵĚŝĞŶďĞĨĂƐƐƚĞƐŝĐŚďŝƐůĂŶŐŵŝƚĚĞŶŝŶĨůƵƐƐĚĞƐdƌĂĐŬŝŶŐďĞŐŝŶŶƐ
ĂƵĨ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞ hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌ WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ͕ ǁŽďĞŝ ĞŝŶ ĨƌƺŚĞƌ dƌĂĐŬŝŶŐƐƚĂƌƚ ĚĞŶ






ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ &ŽŬƵƐ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ůŝĞŐƚ ĂƵĨ ĚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞŶDŽďŝůŝƚćƚ ĂƵĨ
ĂƐŝƐ ĞŝŶĞƐ sĞƌŐůĞŝĐŚƐ ĚĞƐ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĞůƚĞƌůŝĐŚĞŵ ƐŽǌŝĂůĞŶ ^ƚĂƚƵƐ ;ŐĞŵĞƐƐĞŶ ĂůƐ
ƐŽǌŝĂůĞ <ůĂƐƐĞ ŽĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐͿ ŵŝƚ ĚĞŵ ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƐ <ŝŶĚĞƐ͕ ǁŽďĞŝ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŚŝĞƌǌƵǁĞŶŝŐĞƌ ǌĂŚůƌĞŝĐŚ ŝƐƚ͘ WĨĞĨĨĞƌ ;ϮϬϬϴͿ ŬŽŶŶƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ >ćŶĚĞƌǀĞƌŐůĞŝĐŚ ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕
                                                 




ĚĂƐƐ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĞůƚĞƌůŝĐŚĞƌ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐ ĚĞƐ <ŝŶĚĞƐ ŝŶ >ćŶĚĞƌŶŵŝƚ
ŐƌƂƐƐĞƌĞƌĂŚůĂŶdƌĂĐŬƐƵŶĚĨƌƺŚĞƌĞŵdƌĂĐŬŝŶŐƐƚĂƌƚƐƚćƌŬĞƌŝƐƚ͘ƌƵŶĞůůŽͬŚĞĐĐŚŝ;ϮϬϬϳͿĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞŶ
ĂƵĨ ĚĞŶ ĞŐŝŶŶ ĚĞƐ dƌĂĐŬŝŶŐƐ ƵŶĚ ƐƚĞůůƚĞŶ ĨĞƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ĞůƚĞƌůŝĐŚĞ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ƐŽůĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
ƐƉĞŬƚĞ ǁŝĞ ^ĐŚƵůũĂŚƌĞ ŽĚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ 'ǇŵŶĂƐŝƵŵďĞƐƵĐŚƐŵŝƚ ĨƌƺŚĞŵ dƌĂĐŬŝŶŐƐƚĂƌƚ
ĞƌŚƂŚƚǁĞƌĚĞŶ͘>ĞƚǌƚĞƌĞƐŬŽŶŶƚĞĨƺƌĚŝĞ^ĐŚǁĞŝǌĂƵĐŚǀŽŶĂƵĞƌͬZŝƉŚĂŚŶ;ϮϬϬϲͿďĞƐƚćƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘

ŝƐůĂŶŐ ǀŽŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŬĂƵŵ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ ǁƵƌĚĞ ŚŝŶŐĞŐĞŶ͕ǁŝĞ ƐŝĐŚ ĚĂƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ĂƵĨ ĚŝĞ
^ĐŚƵůǁĂŚůĂƵƐǁŝƌŬƚ͘ŝĞƐ ŝƐƚ ŝŶƐŽĨĞƌŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ͕ǁĞŝůĚŝĞƐĞƌWƌŽǌĞƐƐĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƌ^ĐŚƌŝƚƚ ŝŶĚĞŶ
ĂŬŬƵŵƵůŝĞƌƚĞŶ hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ ŝƐƚ͕ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͘tŝĞ ƐĐŚŽŶ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů Ϯ
ĚŝĞƐĞƐDĂŶƚĞůƚĞǆƚĞƐĞƌůćƵƚĞƌƚ͕ƐŝŶĚůƚĞƌŶŵŝƚŚƂŚĞƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ^ƚĂƚƵƐĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌĚĂƌŝŶ͕ŝŚƌĞ<ŝŶĚĞƌ
ŝŶďĞƐƐĞƌĞ ^ĐŚƵůƚǇƉĞŶ ǌƵƉůĂƚǌŝĞƌĞŶ͕ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶĚĞƌ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶWĞƌĨŽƌŵĂŶǌĚĞƌ<ŝŶĚĞƌ͘ ŝĞƐĞ
ZĞŐƵůĂƌŝƚćƚŚĂƚǌƵƐćƚǌůŝĐŚĂƵĐŚƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶĂƵĨĚŝĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞWĞƌĨŽƌŵĂŶǌǀŽŶ<ŝŶĚĞƌŶ͕ĚĂƐƚćƌŬĞƌ
ŐĞƚƌĂĐŬƚĞ ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵĞ ĚŝĞ sĂƌŝĂŶǌ ŝŶ ĚĞŶ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ




ĂƵƐ͍ Ğƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞ >ŝƚĞƌĂƚƵƌƐƚƌĂŶŐ ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŝŶ ŐĞǁŝƐƐĞŶ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ
ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ŐĞŐĞďĞŶĞŶ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ >ĞŚƌĞƌĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵ ŝŐŶŽƌŝĞƌĞŶ͕ ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ EŝĐŚƚ ǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌǁƵŶĚĞƌůŝĐŚ ƐƚĞůůƚĞŶ ĚŝǀĞƌƐĞ &ŽƌƐĐŚĞŶĚĞ ĨĞƐƚ͕ ĚĂƐƐ ŝŶ
ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ŵŝƚ ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ >ĞŚƌĞƌĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞůƚĞƌůŝĐŚĞ ŝŶĨůƵƐƐ ĞƌŚƂŚƚ ǁŝƌĚ
;ŽůůŵĂŶŶϮϬϭϭ͕ϮϬϭϱ͖'ƌĞƐĐŚĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͖EĞƵŐĞďĂƵĞƌϮϬϭϭͿ͘^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚŝŐŶŽƌŝĞƌĞŶǀŽƌĂůůĞŵůƚĞƌŶ
ŵŝƚŚŽŚĞŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĞŶ>ĞŚƌĞƌĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕ǁŽďĞŝĚŝĞƐǀŽƌĂůůĞŵĂƵĨůƚĞƌŶĂƵƐŚƂŚĞƌĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ
;>ŽŚŵĂŶŶͬ'ƌŽŚͲ^ĂŵďĞƌŐ ϮϬϭϬͿ ƵŶĚ ĂƵĨ ůƚĞƌŶ ĂƵƐ ŐĞǁŝƐƐĞŶ DŝŐƌĂƚŝŽŶƐŐƌƵƉƉĞŶ ;ƌŝŬƐŽŶͬZƵĚŽƉŚŝ
ϮϬϭϭ͖ <ƌŝƐƚĞŶͬŽůůŵĂŶŶ ϮϬϭϬͿ ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘ /Ŷ ĂŶĚĞƌĞŶ >ćŶĚĞƌŶ ĨŝŶĚĞƚ ĚŝĞ ƵǁĞŝƐƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ dƌĂĐŬƐ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ƺďĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ ŝŶƚƌŝƚƚƐƉƌƺĨƵŶŐĞŶ ƐƚĂƚƚ͘ hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ
ŐĞĚĂĐŚƚƵŵǀĞƌǌĞƌƌƚĞŶ>ĞŚƌĞƌƵƌƚĞŝůĞŶĚƵƌĐŚ,ŽŵŽƉŚŝůŝĞƚĞŶĚĞŶǌĞŶͲǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĚƵƌĐŚŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ
ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ <ĂƉŝƚĂů ;ŽƵƌĚŝĞƵͬWĂƐƐĞƌŽŶ ϭϵϳϭͿ Ͳ ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͕ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĞŝŶĞ WƌƺĨƵŶŐ ũĞĚŽĐŚ ĞŝŶ





ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶ ǁƵƌĚĞ ďŝƐůĂŶŐ ŶƵƌ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ƵĐŚďĞŝƚƌĂŐ ǀŽŶ :ĂĐŬƐŽŶͬ:ŽŶƐƐŽŶ ;ϮϬϭϯͿ
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕ǁŽďĞŝƐŝĞŶŝĐŚƚǌǁŝƐĐŚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶŶƵƌĚĞŶ'ƌĂĚ
ĂŶ ^ƚƌĂƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚĞŶ͘ ĂƐ ZĞƐƵůƚĂƚ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǁĂƌ͕  ĚĂƐƐ ĚĞƌ
ĞůƚĞƌůŝĐŚĞ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ mďĞƌƚƌŝƚƚƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ŶŝĐŚƚ ǀŽŵ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ĂďŚćŶŐƚ͘ :ĞĚŽĐŚ
 ϭϱ
ůĞŝĚĞƚ ĚŝĞƐĞ ^ƚƵĚŝĞ ƵŶƚĞƌ ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ DćŶŐĞůŶ ǁŝĞ ƵŶďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞƌ
,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚƵŶĚŽŵŝƚƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞďŝĂƐϮ͕ƐŽĚĂƐƐĚĂƐZĞƐƵůƚĂƚƉŽƚĞŶƚŝĞůůŶŝĐŚƚŝŐŝƐƚ͘

ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ >ŝƚĞƌĂƚƵƌůĂŐĞ ǌƵŵ ŝŶĨůƵƐƐ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ
ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶ ĨĂƐƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ǀŽŶ mďĞƌƚƌŝƚƚƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶWƌƺĨƵŶŐĞŶĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞ͕ĂďĞƌĚĞŶŝŶĨůƵƐƐǁĞŝƚĞƌĞƌƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŝŶĨůƵƐƐƌĞŝĐŚĞƌ&ĂŬƚŽƌĞŶ
ǁŝĞ ĚĞŶ'ƌĂĚĚĞƌ ^ƚƌĂƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚĞ ;ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ ĚŝĞĞŝŶǌŝŐĞ ^ƚƵĚŝĞ ĚĂǌƵŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ
ǀĞƌǌĞƌƌƚĞ^ĐŚćƚǌĞƌĂƵƐǁĞŝƐƚͿ͕ďŝĞƚĞƚĞƐƐŝĐŚĂŶ͕ŝŶĚĞŶďĞŝĚĞŶůĞƚǌƚĞŶŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞůŶĚĞŶŝŶĨůƵƐƐ
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tŝĞ ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚ͕ ŐĂƌĂŶƚŝĞƌƚ ĂƵĐŚ ĞŝŶsĞƌŐůĞŝĐŚ ǀŽŶ ƐƵďŶĂƚŝŽŶĂůĞŶŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶŶŝĐŚƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ
^ĐŚćƚǌĞƌ ŶŝĐŚƚ ĚŽĐŚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĞŝŶĞƐŽŵŝƚƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞ ďŝĂƐ ǀĞƌǌĞƌƌƚ ƐŝŶĚ͘ŝĞƐĞƐ WƌŽďůĞŵ ŬĂŶŶ ĂƵĐŚ
                                                 





ŶŝĐŚƚ ŵŝƚ ĨŝǆĞĚͲĞĨĨĞĐƚƐ DŽĚĞůůĞŶ ďĞŚŽďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ ĚƌŝƚƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ďĞƌĞĐŚŶĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ŶŝĐŚƚ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ Žď ĚŝĞ DŽĚĞƌĂƚŝŽŶƐĞĨĨĞŬƚĞ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŽĚĞƌ Žď ŶŝĐŚƚ ĚŽĐŚ ĂŶĚĞƌĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞƌĞŶĚĞ sĂƌŝĂďůĞŶ͕ ĚŝĞ ŵŝƚ ĚĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ͕
ƵƌƐćĐŚůŝĐŚĞƌ 'ƌƵŶĚ ƐŝŶĚ͘ ĞƐ tĞŝƚĞƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ĚƌŝƚƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ǌǁĂƌ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ
DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͕ ĚŝĞƐĞ ŬŽŶŶƚĞŶ ĂďĞƌ ŐĂƌ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌƚŝĞĨƚ ŐĞƉƌƺĨƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ĚŝĞ
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ĂƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞŶƺŐĞŶĚ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ ƐŝŶĚ Ƶŵ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞ ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ ǌƵ ƚĞƐƚĞŶ͘ /ŵ
ǀŝĞƌƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ǁŝƌĚ ĚĞŵ ZĞĐŚŶƵŶŐ ŐĞƚƌĂŐĞŶ͕ ŝŶĚĞŵŵŝƚƚĞůƐ ĞŝŶĞƐ >ĂďŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƐ
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/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƌŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶǁƵƌĚĞŶ ǀŝĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘tćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ĞƌƐƚĞŶ
ďĞŝĚĞŶ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ĞŝŶĞŶ ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞŶ ŶƐƉƌƵĐŚ ŚĂƚƚĞŶ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ͕ ǁŝĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞ^ƚĂƚƵƐŵŽďŝůŝƚćƚŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌŝŵϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚǀĞƌćŶĚĞƌƚŚĂƚƵŶĚǁŝĞƐƚĂƌŬĚŝĞ
ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ďĞŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶmďĞƌƚƌŝƚƚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ƉƌŝŵćƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ





ŐĞǌĞŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂůĞDŽďŝůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ďŝƐ ǌƵ ĚĞŶ <ŽŚŽƌƚĞŶ ǀŽŶ ϭϵϱϬ ďŝƐ ϭϵϲϬ
ĂďŐĞŶŽŵŵĞŶ ŚĂƚ͕ ĚĂŶĂĐŚ ĂďĞƌ ǁŝĞĚĞƌ ĂŶƐƚŝĞŐ͘ ŝĞƐĞƌ ƵͲĨƂƌŵŝŐĞ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŬĂŶŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ
ďŝƐůĂŶŐ ƐĞŚƌ ĚŝǀĞƌŐŝĞƌĞŶĚĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚĞ ǌƵƌ ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞŶ DŽďŝůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ
ĞƌŬůćƌĞŶ͘

/ŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ ǁƵƌĚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ ďĞŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ
mďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶ ĚĞƌ ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ ^ĐŚƵůĞ ŝŶ ĚĞŶ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ŽĚĞƌ ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ ^ĐŚƵůĞŶ
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ͕ ǁŽďĞŝ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǀŽŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ǁĂƌ͕  ǁŝĞ ƐƚĂƌŬ ĚŝĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ Ĩƺƌ ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ
^ĐŚƵůĞŶ ũĞǁĞŝůƐ ǀŽŵƉƌŝŵćƌĞŶŽĚĞƌ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚ ĂďŚćŶŐŝŐ ƐŝŶĚ͘ Ɛ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ
<ŝŶĚĞƌ ĂƵƐ ŚƂŚĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ĞŝŶĞ Ƶŵ ϰ WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚĞ ŚƂŚĞƌĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ŚĂďĞŶ͕ ĚĂƐ
'ǇŵŶĂƐŝƵŵǌƵďĞƐƵĐŚĞŶ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ<ŝŶĚĞƌŶĂƵƐ ƚŝĞĨĞƌĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ͕ ƐĞůďƐƚǁĞŶŶĚĞƌďĞƐƵĐŚƚĞ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚƌĂĐŬ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ǁŝƌĚ͘ ŝĞ ŶŽŶůŝŶĞĂƌĞ ĞŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞƌŐĂď ĞŝŶĞŶ ƉƌŝŵćƌĞŶ
,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚǀŽŶϮϬWƌŽǌĞŶƚ͘ĂƐďĞĚĞƵƚĞƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞWĞƌĨŽƌŵĂŶǌ͕ŐĞŵĞƐƐĞŶŵŝƚƚĞůƐĚĞƐ
W/^ͲdĞƐƚƐĐŽƌĞƐ͕ ŶƵƌ ϮϬ WƌŽǌĞŶƚ ĚĞƐ ƐŽǌŝĂůĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞƐ ĞƌŬůćƌƚ͕ ϴϬ WƌŽǌĞŶƚ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ĂƵĨ
ƵŶďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞ&ĂŬƚŽƌĞŶǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶƐŝŶĚ;ǁŝĞďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚĂƐ^ƚĂƚƵƐĞƌŚĂůƚƐŵŽƚŝǀͿ͘

/ŵ ĚƌŝƚƚĞŶ ƌƚŝŬĞů ǁƵƌĚĞ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕ ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ ĚĞƌ ƉƌŝŵćƌĞ ƵŶĚ ĚĞƌ ƐĞŬƵŶĚćƌĞ
,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚ ĚƵƌĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂďĞŝ ůĂŐ ĚĞƌ &ŽŬƵƐ
ǁŝĞĚĞƌ ĂƵĨ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ͕ ĚĂ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ĨƂĚĞƌĂůĞŶ ^ǇƐƚĞŵƐ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ ŝŶ ĚĞŶ <ĂŶƚŽŶĞŶ
ƐƚĂƌŬ ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚĂŚĞƌ ĚŝĞƐĞ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ǁĂƐ ĚŝĞ ƵŶďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞ
,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚͲĞŝŶŐƌŽƐƐĞƐWƌŽďůĞŵďĞŝŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĂƵĨ>ćŶĚĞƌĞďĞŶĞͲǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ͘Ɛ
ŬŽŶŶƚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ƐĞŬƵŶĚćƌĞ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝĞƌĞŶĚĨƺƌĚĞŶmďĞƌƚƌŝƚƚ ŝƐƚ͕ ŝŶĚĞŶĞŶĞŝŶĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞWƌƺĨƵŶŐƺďĞƌĚŝĞƵůĂƐƐƵŶŐǌƵŵ
ŚƂĐŚƐƚĞŶ dƌĂĐŬ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ ƵŶĚ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ ĞŝŶ ŝŵ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǌƵƌ ŶǌĂŚů dƌĂĐŬƐ ŐƌŽƐƐĞƌ ŶƚĞŝů ĂŶ






^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ƵŶƵŵŐćŶŐůŝĐŚ ŝƐƚ͕ǁĂƐ ĚĞŶtĞƚƚďĞǁĞƌď Ƶŵ ĚŝĞƐĞ WůćƚǌĞ ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ͘ ƵƐćƚǌůŝĐŚ ďĞƐƵĐŚĞŶ
ĂƵĐŚǁĞŶŝŐĞƌ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶĚĞŶŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶdƌĂĐŬ͕ĚĞƐƐĞŶĞƐƵĐŚĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌŚŽŵŽŐĞŶŶŝĞĚƌŝŐĞŶ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ ĞŝŶĞŶ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ ZƵĨ ĞƌůĂŶŐƚ͕ ǁĂƐ ĚĞŶ tĞƚƚďĞǁĞƌď Ƶŵ ĚŝĞ
WŽƐŝƚŝŽŶĞŶŝŵŚƂĐŚƐƚĞŶdƌĂĐŬǁĞŝƚĞƌǀĞƌƐƚćƌŬƚ͘

/ŵ ǀŝĞƌƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ DĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐ ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕ ĚĞƌ ǀĂƌŝŝĞƌĞŶĚĞ ƐĞŬƵŶĚćƌĞ
,ĞƌŬƵŶĨƚƐĞĨĨĞŬƚĞ ŶĂĐŚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ĞƌŬůćƌĞŶ ŬƂŶŶƚĞ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ŝŵ ĚƌŝƚƚĞŶ
ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ ŶƵƌŵƂŐůŝĐŚĞDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂďĞƌ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ǌƵ
ŐĞƌŝŶŐĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞŚĂůƚƐĚĞƌĂƚĞŶŶŝĐŚƚĞǆƉůŝǌŝƚ ŐĞƚĞƐƚĞƚǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞŶ͘ĂďĞŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ
ƵŶƐ͕ Žď ƐƉćƚĞƐ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŝĞ ZŝƐŝŬŽͲ ƵŶĚ ŵďŝŐƵŝƚćƚƐĂǀĞƌƐŝŽŶ ǀŽŶ /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĂƵƐ ƚŝĞĨĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚĂŚĞƌ ĚŝĞ ƐĐŚŝĐŚƚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ďĞŝ ŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐŬŽŶŶƚĞŝŶĞŝŶĞŵ>ĂďŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚďĞƐƚćƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘

Ɛ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŶĂĐŚ ƐŽǌŝĂůĞƌ ,ĞƌŬƵŶĨƚ ŶŝĐŚƚ
ŐĞŐĞďĞŶ ŝƐƚ͕ ĚĂ ĚŝĞ ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůĞ DŽďŝůŝƚćƚ ǁŝĞĚĞƌ ĂďŐĞŶŽŵŵĞŶ ŚĂƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ͕ ũĞ ŶĂĐŚ
ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͕ ŬůĂƌĞ sŽƌƚĞŝůĞ Ĩƺƌ <ŝŶĚĞƌ ĂƵƐ ŚƂŚĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ŝŚƌĞ
ďĞƐƐĞƌĞƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ>ĞŝƐƚƵŶŐĞƌŬůćƌƚǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘tćŚƌĞŶĚĨƺƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ
DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶǁƵƌĚĞŶ͕ĚŝĞĞƌŬůćƌĞŶ͕ǁŝĞĚŝĞƐĞĚĞŶŝŶĨůƵƐƐĚĞƌƐŽǌŝĂůĞŶ,ĞƌŬƵŶĨƚĂƵĨ
ĚŝĞ mďĞƌƚƌŝƚƚƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͕ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶǌŝŐ ŵŝƚ ĚĞŵ ůĞƚǌƚĞŶ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů ĞŝŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌDĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐĞǆƉůŝǌŝƚŐĞƉƌƺĨƚ͘&ƺƌĞŝŶĞŶŐƌƂƐƐĞƌĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶŝŶĚŝĞƐĞƌdŚĞŵĂƚŝŬ
ǁćƌĞĞƐƐŝĐŚĞƌůŝĐŚƐĞŚƌǀŽŶsŽƌƚĞŝů͕ǁĞŶŶŝŶƵŬƵŶĨƚŶŝĐŚƚŶƵƌĂƵĨĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞŶĂůǇƐĞŶǌƵƌ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĚĞƌ ŚĂŶĐĞŶƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŶĂĐŚ ƐŽǌŝĂůĞƌ ^ĐŚŝĐŚƚ ŐĞĨŽƌƐĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ǁƺƌĚĞ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ŵŝƚƚĞůƐ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ ĞǆƉůŝǌŝƚ ĚŝĞ ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶǁƺƌĚĞŶ͘ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ
ŶƐĂƚǌŚŝĞƌǌƵĨŝŶĚĞƚƐŝĐŚŝŵǀŝĞƌƚĞŶŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů͕ǁŽďĞŝĚŽƌƚŶƵƌĚĞƌŝŶĨůƵƐƐĞŝŶĞƐĨƌƺŚĞŶŽĚĞƌ
ƐƉćƚĞŶdƌĂĐŬŝŶŐƐƚĂƌƚƐĂƵĨĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ^ĐŚŝĐŚƚĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁƵƌĚĞ͘ƐǁćƌĞĂďĞƌĞŝŶ
















ĂŬĞƌ͕ ĂǀŝĚ W͘  ƵŶĚĂǀŝĚ^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕ϭϵϴϲ͗DŽƚŚĞƌ Ɛ͛ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛ ^ĐŚŽŽůĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘
DĂŶĂŐŝŶŐƚŚĞdƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽ,ŝŐŚ^ĐŚŽŽů͘^ŽĐŝŽůŽŐǇŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϱϵ;ϯͿ͗ϭϱϲͲϭϲϲ͘
ĂƵĞƌ͕WŚŝůŝƉƉƵŶĚZĞŐŝŶĂd͘ZŝƉŚĂŚŶ͕ϮϬϬϳ͗,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇŝŶƚŚĞ /ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽĨ
ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͗ ǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ŽŶ EĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ^ĞĐŽŶĚͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĐƐϮϬ;ϭͿ͗ϭϮϭʹϰϴ͘
ĞĐŬĞƌ͕ZŽůĨ͕ƵŶĚŶĚƌĞĂƐ,ĂĚũĂƌ͕ϮϬϬϵ͗DĞƌŝƚŽŬƌĂƚŝĞ͘ƵƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶƵŶŐůĞŝĐŚĞƌ
ŝůĚƵŶŐƐͲ͕ ƌǁĞƌďƐͲ ƵŶĚ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐĐŚĂŶĐĞŶ ŝŶ ŵŽĚĞƌŶĞŶ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ͘ ^͘ ϯϱʹϱϳ ŝŶ͗ ZŽůĨ
ĞĐŬĞƌ;,Ő͘Ϳ͕>ĞŚƌďƵĐŚĚĞƌŝůĚƵŶŐƐƐŽǌŝŽůŽŐŝĞ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͗s^sĞƌůĂŐ͘




ĞĐŬĞƌ͕ ZŽůĨ͖DŝĐŚĂĞů ĞĐŬ ƵŶĚ &ƌĂŶǌŝƐŬĂ :ćƉƉĞů͕ ϮϬϭϯ͗ ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ >ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĞŶ ŽĚĞƌ




ĞƚƚƐ͕ :ƵůŝĂŶ Z͕͘ ϮϬϭϭ͗ dŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ dƌĂĐŬŝŶŐ ŝŶ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ ^͘  ϯϰϭͲϯϴϭ͘ ŝŶ͗ ƌŝĐ ͘ ,ĂŶƵƐŚĞŬ͖
^ƚĞƉŚĞŶDĂĐĐŚŝŶƵŶĚ>ƵĚŐĞƌtŽĞƐŵĂŶŶ;,Ő͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨƚŚĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕sŽůƵŵĞ
ϯ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗EŽƌƚŚ,ŽůůĂŶĚ͘
ŽŽŶĞ͕ ^ŝŵŽŶ ƵŶĚDŝĞŬĞ sĂŶ ,ŽƵƚƚĞ͕ ϮϬϭϯ͗tŚǇ ĂƌĞ ƚĞĂĐŚĞƌ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĨƌŽŵƉƌŝŵĂƌǇƚŽƐĞĐŽŶĚĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶƐŽĐŝĂůůǇďŝĂƐĞĚ͍ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƌŝƚŝƐŚ:ŽƵƌŶĂů
ŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϰ;ϭͿ͗ϭͲϭϵ͘
ŽƵĚŽŶ͕ ZĂǇŵŽŶĚ͕ ϭϵϳϰ͗ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘ ŚĂŶŐŝŶŐ WƌŽƐƉĞĐƚƐ ŝŶ
DŽĚĞƌŶ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗tŝůĞǇ͘






dŚĞŽƌǇ ŽĨ ZŝƐŬ ǀĞƌƐŝŽŶ͕ dŝŵĞ ŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁĚǀĂŶĐĞĚĐĐĞƐƐ͕ϭϰ͘Ϯ͘ϮϬϭϰ͘K/͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĞƐƌͬũĐƵϬϯϵ͘
ƌƵŶĞůůŽ͕'ŝŽƌŐŝŽ ƵŶĚĂŶŝĞůĞ ŚĞĐĐŚŝ͕ ϮϬϬϳ͗ŽĞƐ ^ĐŚŽŽů dƌĂĐŬŝŶŐĨĨĞĐƚ ƋƵĂůŝƚǇŽĨKƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͍
EĞǁ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůǀŝĚĞŶĐĞ͘ĐŽŶŽŵŝĐWŽůŝĐǇ͕ ϱϮ;ϮϮͿ͕ϳϴϭͲϴϲϭ͘





ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ ^͘ ϭϳϳʹϭϵϮ ŝŶ͗ zŽƐƐŝ ^ŚĂǀŝƚ ƵŶĚ ,ĂŶƐͲWĞƚĞƌ ůŽƐƐĨĞůĚ





ƵĐŚŵĂŶŶ͕ DĂƌůŝƐ͖ ^ƚĞĨĂŶ ^ĂĐĐŚŝ͖ DĂƌŬƵƐ >ĂŵƉƌĞĐŚƚ ƵŶĚ ,ĂŶƐƉĞƚĞƌ ^ƚĂŵŵ͕ ϮϬϬϳ͗ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘
dĞƌƚŝĂƌǇĚƵĐĂƚŝŽŶǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚ^ŽĐŝĂů/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘^͘ϯϮϭʹϯϰϴŝŶ͗zŽƐƐŝ^ŚĂǀŝƚ͕ZŝĐŚĂƌĚƌƵŵƵŶĚ
ĚĂŵ'ĂŵŽƌĂŶ;,Ő͘Ϳ͕^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶ,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ͘^ƚĂŶĨŽƌĚ͗^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
ŽŵďĞƚ͕ ĞŶŝƚĂ͕ ϮϬϭϯ͗ Ƶŵ ŝŶĨůƵƐƐ ǀŽŶ ƉƌŝŵćƌĞŶ ƵŶĚ ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ ĨĨĞŬƚĞŶ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ ,ĞƌŬƵŶĨƚ
ďĞŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ mďĞƌŐĂŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ͘ ŝŶ sĞƌŐůĞŝĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ
ĞŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͘ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞ ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ
ŝůĚƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ϯϱ;ϯͿ͗ϰϰϳͲϰϳϭ͘
ŽůůŵĂŶŶ͕ :ƂƌŐ͕ ϮϬϭϭ͗ sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ
hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ Ăŵ ĞƌƐƚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƺďĞƌŐĂŶŐ͘ <ƂůŶĞƌ ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞ ƵŶĚ
^ŽǌŝĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕ϲϯ;ϰͿ͗ϱϵϱʹϲϮϭ͘
ŽůůŵĂŶŶ͕ :ƂƌŐ͕ ϮϬϭϱ͗ >ĞƐƐ ŚŽŝĐĞ͕ >ĞƐƐ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͍  EĂƚƵƌĂů ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŽŶ ^ŽĐŝĂů ĂŶĚ ƚŚŶŝĐ




<͕ ϭϵϳϬ͗ <ŽŶŬŽƌĚĂƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ^ĐŚƵůŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕ Ϯϵ KĐƚŽďĞƌ ϭϵϳϬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚƵĚŽĐ͘ĐŚͬƌĞĐŽƌĚͬϭϵϴϳͬĨŝůĞƐͬϭͲϭĚ͘ƉĚĨ;ϮϬDĂŝϮϬϭϰͿ͘
ƌŝŬƐŽŶ͕ ZŽďĞƌƚ͖ :ŽŚŶ ,͘ 'ŽůĚƚŚŽƌƉĞ͖ DŝĐŚĞůůĞ :ĂĐŬƐŽŶ͖ DĞŝƌ zĂŝƐŚ ƵŶĚ ͘Z͘ Žǆ͕ ϮϬϬϱ͗ KŶ ůĂƐƐ
ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐ ŝŶ ĚƵĐĂƚŝŽŶ ƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϬϮ͕
ϵϳϯϬʹϵϳϯϯ͘




,ĂĚũĂƌ͕ ŶĚƌĞĂƐ͕ ƵŶĚ :Žģů ĞƌŐĞƌ͕ ϮϬϭϬ͗ ĂƵĞƌŚĂĨƚĞ ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚĞŝƚĞŶ ŝŶ tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕







,ƵƉŬĂͲƌƵŶŶĞƌ͕ ^ĂŶĚƌĂ͖ ^ƚĞĨĂŶ ^ĂĐĐŚŝ ƵŶĚ ĂƌďĂƌĂ ͘ ^ƚĂůĚĞƌ͕ ϮϬϭϬ͗ ^ŽĐŝĂů KƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĐĐĞƐƐ ƚŽ
hƉƉĞƌ ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ ^ĐŚŽŽů ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘  ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŽŵƉĂŶǇͲďĂƐĞĚ ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ ĂŶĚ
ǆĐůƵƐŝǀĞůǇ^ĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚWƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘^ǁŝƐƐ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ϯϲ;ϭͿ͗ϭϭͲϯϭ͘
,ŽĨ͕ ^ƚĞĨĂŶŝĞƵŶĚ^ƚĞĨĂŶ͘tŽůƚĞƌ͕ ϮϬϭϮ͗EĂĐŚŚŝůĨĞ͘ĞǌĂŚůƚĞĂƵƐƐĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ>ĞƌŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ŝŶ
ĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌ͘^<&^ƚĂĨĨWĂƉĞƌϴ͘






















ŝŶsĞƌŐůĞŝĐŚĚĞƌW/^ϮϬϬϬͲĂƚĞŶĂƵƐĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚƵŶĚĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ͘ ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ
^ŽǌŝŽůŽŐŝĞ͕ϯϯ;ϱͿ͗ϯϳϱͲϯϵϳ͘
<ĂŚŶĞŵĂŶ͕ ĂŶŝĞů ƵŶĚ ŵŽƐ dǀĞƌƐŬǇ͕  ϭϵϳϵ͗ WƌŽƐƉĞĐƚ dŚĞŽƌǇ͗ Ŷ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞĐŝƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ZŝƐŬ͘
ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ͕ϳϰ͕ϮϲϯʹϮϵϮ͘
<ĂƌůƐŽŶ͕ <ƌŝƐƚŝĂŶ ͖͘ ŶĚĞƌƐ ,Žůŵ ƵŶĚ ZŝĐŚĂƌĚ ƌĞĞŶ͕ ϮϬϭϭ͘ ŽŵƉĂƌŝŶŐ ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ
ĞƚǁĞĞŶ ^ĂŵĞͲƐĂŵƉůĞ EĞƐƚĞĚ DŽĚĞůƐ ƵƐŝŶŐ >ŽŐŝƚ ĂŶĚ WƌŽďŝƚ͘  EĞǁ DĞƚŚŽĚ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ϰϮ;ϭͿ͗Ϯϴϲʹϯϭϯ͘






ϭϴϵʹϮϭϰ ŝŶ͗ sŽůŬĞƌ ŽƌŶƐĐŚŝĞƌ ;,Ő͘Ϳ͕ ĂƐ ŶĚĞ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚƵŶŐ͍ ƺƌĐŚĞƌ ƌďĞŝƚĞŶ ǌƵƌ




>ĂŵƉƌĞĐŚƚ͕DĂƌŬƵƐ ƵŶĚ ,ĂŶƐƉĞƚĞƌ ^ƚĂŵŵ͕ ϭϵϵϲ͗ ^ŽǌŝĂůĞ hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ŝŵ ŝůĚƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ
ĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌ͘ŝĚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞsŽůŬƐǌćŚůƵŶŐ͘ĞƌŶ͗ƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͘
>ĞŽŶŶĠ͕EŽĠŵŝĞ͕ϮϬϭϰ͗ƵƌŽƉĞĂŶsĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛ŽŐŶŝƚŝǀĞ
ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘dŚĞZŽůĞŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶĂůWŽůŝĐŝĞƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁ͕ϯϬ;ϯͿ͗ϯϮϵͲϯϰϯ͘
>ŽŚŵĂŶŶ͕ ,ĞŶŶŝŶŐ ƵŶĚ KůĂĨ 'ƌŽŚͲ^ĂŵďĞƌŐ͕ ϮϬϭϬ͗ ŬǌĞƉƚĂŶǌ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ
ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶĂƵĨĚĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶŝůĚƵŶŐƐǀĞƌůĂƵĨ͘ ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞ͕ϯϵ;ϲͿ͗ϰϳϬͲϰϵϮ͘
DŝƐƚƌǇ͕  ZĂƐŚŵŝƚĂ ^͖͘ :ĞƌĞŵǇ ͘ ŝĞƐĂŶǌ͖ EŝŶĂ ŚŝĞŶ͖ ĂƌŽůůĞĞ ,ŽǁĞƐ ƵŶĚ ƉƌŝůĞ ͘ ĞŶŶĞƌ͕  ϮϬϬϴ͗
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚƵƐ͕ƉĂƌĞŶƚĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌĂůŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ ůŽǁͲ




DƺůůĞƌ͕ tĂůƚĞƌ ƵŶĚ tŽůĨŐĂŶŐ <ĂƌůĞ͕ ϭϵϵϯ͗ ^ŽĐŝĂů ^ĞůĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ^ǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁ͕ϵ;ϭͿ͗ϭͲϮϯ͘
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ DĂƌŬƵƐ W͘ ƵŶĚ dŝŶĂ DĂůƚŝ͕ ϮϬϬϵ͗ ^ĞůĞŬƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ďĞŝŵ mďĞƌŐĂŶŐ ŝŶ ĚŝĞ
^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ/ƵŶĚ//͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ϭϮ;ϮͿ͗ϮϭϲͲϮϯϮ͘
EĞƵŐĞďĂƵĞƌ͕ DĂƌƚŝŶ͕ϮϬϭϬ͗ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚƵŶĚ'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞŵƉĨĞŚůƵŶŐďĞŝŵmďĞƌŐĂŶŐĂƵĨĚĂƐ




WĂŐĞ͕ >ŝŽŶĞů͖ >ŽƵŝƐ >ĞǀǇ 'ĂƌďŽƵĂ ƵŶĚ ůĂƵĚĞ DŽŶƚŵĂƌƋƵĞƚƚĞ͕ ϮϬϬϳ͗ ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĐŚŽŝĐĞƐ͘ŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƚƵĚǇ͘ĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ͕Ϯϲ͕ϳϰϴʹϳϱϴ͘
WĨĞĨĨĞƌ͕  &ĂďŝĂŶ͕ ϮϬϬϴ͗ WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƚƚĂŝŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŽŶƚĞǆƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁ͕Ϯϰ;ϱͿ͗ϱϰϯͲϱϲϱ͘
ZĂŵƐĞŝĞƌ͕ ƌŝĐŚ ƵŶĚ ŚƌŝƐƚŝĂŶ ƌƺŚǁŝůĞƌ͕ ϮϬϬϯ͗ ,ĞƌŬƵŶĨƚ͕ >ĞŝƐƚƵŶŐ ƵŶĚ ŝůĚƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ ŝŵ
ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͘ sĞƌƚŝĞĨƚĞ W/^ͲŶĂůǇƐĞ ƵŶƚĞƌ ŝŶďĞǌƵŐ ĚĞƌ ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ
'ƌƵŶĚĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘ZĞǀƵĞƐƵŝƐƐĞĚĞƐƐĐŝĞŶĐĞƐĚĞů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕Ϯϱ;ϭͿ͗ϭͲϯϰ͘
 ϮϮ
ZĂǀŝǀ͕  dĂůŝ͖ DĂƵƌĞĞŶ <ĞƐƐĞŶŝĐŚ ƵŶĚ &ƌĞĚĞƌŝĐŬ :͘ DŽƌƌŝƐŽŶ͕ ϮϬϬϰ͗  ŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐ ĂŶĚ ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌͲŽůĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ƉĂƌĞŶƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐ͘ĂƌůǇŚŝůĚŚŽŽĚZĞƐĞĂƌĐŚYƵĂƌƚĞƌůǇ͕ ϭϵ͕ϱϮϴʹϱϰϳ
ZĞĂĚǇ͕ ŽƵŐůĂƐ͘ ƵŶĚĂǀŝĚ >͘tƌŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϭ͗ĐĐƵƌĂĐǇ ĂŶĚ /ŶĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝŶ dĞĂĐŚĞƌƐ͛ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨ










^ŽůŐĂ͕ ,ĞŝŬĞ ƵŶĚ ZŽůĨ ĞĐŬĞƌ ;ϮϬϭϮͿ͗ ^ŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŝůĚƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘ ŝŶĞ ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ
ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ͘ ^͘ ϳͲϰϯ͘ /Ŷ͗ ĞĐŬĞƌ͕ ZŽůĨ ƵŶĚ ,ĞŝŬĞ ^ŽůŐĂ͗ ^ŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŝůĚƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘
^ŽŶĚĞƌŚĞĨƚĚĞƌ<ƂůŶĞƌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞƵŶĚ^ŽǌŝĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͗s^sĞƌůĂŐ͘
^ŽůŐĂ͕,ĞŝŬĞ͕ϮϬϬϴ͗DĞƌŝƚŽŬƌĂƚŝĞ͘ŝĞŵŽĚĞƌŶĞ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶƵŶŐůĞŝĐŚĞƌŝůĚƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ͘^͘ϭϵʹϯϴŝŶ͗






dĂŶŐŶĞǇ͕  :ƵŶĞ W͘ ͖ ZŽǇ ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ ƵŶĚ ŶŐŝĞ >ƵǌŝŽ ŽŽŶĞ͕ ϮϬϬϴ͗ ,ŝŐŚ ^ĞůĨͲŽŶƚƌŽů WƌĞĚŝĐƚƐ 'ŽŽĚ
ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ >ĞƐƐ WĂƚŚŽůŽŐǇ͕  ĞƚƚĞƌ 'ƌĂĚĞƐ͕ ĂŶĚ /ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ^ƵĐĐĞƐƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ 
ϳϮ;ϮͿ͗ϮϳϭͲϯϮϮ͘
dĂŶƐĞů͕ ǇƐŝƚ ƵŶĚ &ĂƚŵĂ ŝƌĐĂŶ͕ ϮϬϬϲ͗ ĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ dƵƌŬĞǇ͘  ƚŽďŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ
ƚƵƚŽƌŝŶŐĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘ĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ͕Ϯϱ͕ϯϬϯʹϯϭϯ͘
sĂŶ ĚĞ tĞƌĨŚŽƌƐƚ͕ ,ĞƌŵĂŶ '͘ ƵŶĚ :ŽŶĂƚŚĂŶ :͘͘ DŝũƐ͕ ϮϬϭϬ͗ ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ







ŚĂŶŐ͕ zƵ͕ ϮϬϭϯ͗ ŽĞƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƚƵƚŽƌŝŶŐ ŝŵƉƌŽǀĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ EĂƚŝŽŶĂů ŽůůĞŐĞ ŶƚƌĂŶĐĞ ǆĂŵ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍ĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ͕ϯϮ͕ϭʹϮϴ͘

